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　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演
問　題　提　起
早稲田大学産業経営研究所所長補佐
早稲田大学教授（商学学術院）　中　村　信　男
　それでは、私から、まず、本日の企画の概略と問題の整理および幾つかの問題提起をさせてい
ただきます。
　シート１の第 17 回産研アカデミック・フォーラム「公開会社のコーポレート・ガバナンスの
新たな展開」というパワーポイント資料をご覧下さい。
　本日、私の後に経済産業省の新原浩朗課長にご報告いただきまして、経済産業省に設けられた
企業統治研究会の報告書を含めてお話をいただくことになっております。また、その後に慶應義
塾大学の池尾和人先生にお話をいただき、先生が座長を務められました金融審議会のスタディグ
ループの報告書を含めてお話をいただくことになっております。
　いずれの報告書も、ともに今年の６月 17 日に公表されました。内容を見ますと、明確な義務
化の方向性を示したわけではありませんが、我が国の上場会社の大半を占める監査役・監査役会
設置会社についても取締役会のメンバーの中に社外の人間を入れ、社外取締役を選任して、取締
役会が担っている経営の監視機能を強化するという方向性を示しているという点で共通するよう
に思われます。
　シート２をご覧下さい。経済産業省の企業統治研究会は、神田秀樹東京大学教授が座長をお務
めですが、最終的には、上場会社のうち委員会設置会社以外の株式会社にあっても社外取締役を
一定数選任して、経営の監視体制を高める体制整備をとるか、そうでなければ各企業が独自の方
法で企業統治体制を整備するかを選択するという考え方を示しております。
　そして、社外取締役を選任しますと、社外監査役を含めまして、社外役員による経営の監視が
行われることになりますが、その場合に現在の我が国の会社法が規定している社外取締役、社外
監査役の要件がやや広過ぎることから、これに縛りをかけて、経営陣から独立した社外役員に要
件を置きかえるかどうかが問題となります。この点につきまして、独立要件に完全に置きかえる
ということではないようですが、今の社外取締役、社外監査役の定義する要件で満足することなく、
独立性があると認められる社外役員を各社が選任することを前提に話が進められているようです。
　そして、これらを法律で規制するかどうかが問題となりますが、企業統治研究会は、この点は、
法改正にはよらず、とりあえずは取引所のルール、いわゆるソフトローによる対応に委ねる方式
を提言しています。
　一方、池尾先生が座長をお務めの金融審議会金融分科会の「我が国金融・資本市場の国際化に
関するスタディグループ」が公表した報告書では、切り口がやや違うのですが、最終的には、上
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場会社の大部分を占めている監査役・監査役会設置会社においても、社外取締役がいて、これと
社外監査役が共同歩調をとることが１つの経営に対する牽制力として働き得る。そして、これは、
日本独自のものだけれども、国際的にも通用し得るガバナンスモデルの１つとして認めることが
できる。こういう考え方が示されています。
　ただし、最終的にどういった体制を上場会社が採用するかについては、取引所に対応を委ねる
という方式をとっている。しかし、その前提として望ましいモデルを例示されておられまして、
この点は、企業統治研究会が指し示す方向性と基本的には一致しているように思われます。同時
に、金融分科会のスタディグループでは、監査役の機能強化ということも言っており、この点も
重要な指摘かと存じます。さらに、社外取締役、社外監査役の独立性確保という点は、先ほどの
企業統治研究会と同じ問題意識に立っておりまして、とりわけ親会社などからの独立性を確保す
べきことが指摘されています。
　これら２つの報告書が既に公表されておりまして、対応は、既に取引所に委ねられています。
今後、東証がどういう対応をとるかが非常に注視されるところですが、いずれにせよ、我が国の
株式会社のうち 95％を超える割合を占めている監査役・監査役会設置会社において、現在、法
律上の要件として社外取締役の選任が要求されてはいませんが、そこに社外取締役の選任を求め
て、社外取締役と監査役の両者による経営の監視を行わせ、株式会社制度に対する内外の信頼確
保に努めようという方向が示唆されています。以上が問題の発端です。
　シート４は、現在の会社法の規律内容と東証上場会社の状況を示したものです。我が国の会社
法は、ご存じのように、株式会社制度を規模の大小を問わず、公開、非公開を問わず、あらゆる
企業に開放している関係上、幾つかの基準で株式会社を分類しております。小さなものですと資
本金が何円というものから、逆に大きなものですと何百億円というものまでさまざまですが、少
なくとも本日議論の対象とする上場会社は、会社法上は公開会社という扱いになりましょうし、
一般的には大会社に該当するはずです。
　このように大規模で、会社法で言う公開会社に該当しますと、結局、選択できるガバナンスの
仕組みは２つでありまして、監査役会を設置して、これに取締役による業務執行を監督させると
いう体制か、アメリカ型のガバナンスシステムがモデルになっている委員会設置会社を選択する
かのいずれかです。
　法律の規定を見ますと、公開大会社では、監査役・監査役会設置会社のほうが原則的形態で、
委員会設置会社は、あえてそれを選択する場合にとれる仕組みと位置づけられているようですが、
それもあってか、シート４に示されていますように、東証上場会社の圧倒的多数は監査役・監査
役会設置会社です。したがいまして、本日は、これをターゲットに議論を進めさせていただきた
いと思います。委員会設置会社も上場、非上場を含めますと、100 社ほどありますが、数の問題
も考え、本日は、基本的には監査役・監査役会設置会社を対象に話を進めさせていただきます。
　シート５は、監査役・監査役会設置会社の概念図です。１点だけ申しますと、監査役・監査役
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　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演会設置会社になりますと、取締役会も経営に対する監督を行うことになっていますが、それを全
体的に監査役会と個々の監査役の権限行使を通じて監視するという体制がとられます。
　この体制は、横の関係と書きましたが、経営を監督する者が監査役、経営を行う者を取締役全
体と位置づけますと、経営の担い手である取締役に対する関係で、監査役は選任権も解任権も持
たないという関係です。最終的には、監査役が監督権の発動のいわば最後の拠り所を持たないで
監督するということですので、要は横の関係と言えるかと思います。
　これに対し、本日は議論の対象から除外させていただきますが、委員会設置会社は、株主総会
で取締役だけを選んで取締役会を組織させまして、これが経営の担い手となる執行役を選任いた
します。取締役会の基本的役割は経営の監督である、モニタリングであると理解されておりまし
て、この経営の監督・モニタリングを行う取締役会が経営の担い手を選任・解任する。したがい
まして、取締役会が上位機関として執行役による業務執行を監督するという関係にあり、その意
味では、縦の関係にあるということです。
　この委員会設置会社と監査役会設置会社の違い、縦の関係と横の関係、これを踏まえて、今日
は議論をさせていただきたいと思いますが、シート７からシート９にかけて、ご参考までに主要
国のガバナンス体制の大まかな概念図を示しておきました。
　シート７は、ドイツの体制です。シート８は、アメリカの上場会社のガバナンス体制の大まか
な概念図です。ちょうど我が国の委員会設置会社とそっくりですが、それはそのとおりです。委
員会設置会社は、このアメリカの体制を輸入したものだからです。ここで特徴的なのは、取締役
会が経営の監督機関になって、ＣＥＯなどを選任・解任する立場で監督するという関係に立って
いるということです。また、取締役会のメンバーの過半数が、アメリカの上場規則で言うところ
のインディペンデントディレクターでなければならないとされている点も特徴的でして、この点
が我が国の委員会設置会社とは異なりますし、また、監査役会設置会社における取締役会の位置
づけとも違うところであります。
　シート９は、ご参考までにイギリスの体制です。後で恐らく落合先生、あるいは新原課長のご
報告の中で、独立取締役の話が出てくると思いますが、イギリスも独立取締役を、法律ではなく
て、コーポレート・ガバナンス原則という、いわゆるソフトローの中で規律しておりまして、そ
ういったことの関係で参考までに概念図を示した次第です。
　次に、シート 10 をご覧ください。先ほど少し指摘いたしましたように、現在、議論がいろい
ろ行われている社外取締役の選任の義務化、あるいは選任の要請というものは、監査役会設置会
社にとりましては、法律上は要求されていないところをさらに追加するということになります。
現在、上場会社の中で監査役制度を採用している会社の 44％程度が１人以上の社外取締役を選
任しているという実態がありますが、それは、裏返して言えば、過半数がまだ選任していないと
いうことでもあります。その意味では、社外取締役の選任を何らかのルールで上場会社に求めて
いくとなりますと、新たな制度的負担が増えることを意味します。
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　そのことを考えれば、皆様のお手元の資料には入っていませんが、経済団体連合会が本年４月
14 日に公表した「より良いコーポレート・ガバナンスをめざして（主要論点の中間整理）」と題
する文書の中では、我が国の上場会社の４割以上が任意の措置とはいえ、社外取締役を選んでい
るという実態があることと、監査役制度が経営の監視の機関としては実効性をもって機能してい
ることを理由に、法律によるのであれ、取引所規則によるのであれ、社外取締役の選任を上場会
社に義務づけることには反対であるという意見を表明しています。それが「より良いコーポレー
ト・ガバナンスをめざして」という表題に合致する中身なのかどうかは問題があると思いますが、
いずれにせよ、そうした反対論が強く聞かれるところであります。
　したがいまして、本日のパネルディスカッションも含めたシンポジウムの成果は、非常に注目
されるところかと存じますが、ともあれ、監査役・監査役会設置会社にとりまして、そもそも社
外取締役を選ぶことが、ガバナンスの水準向上とか、株式会社制度に対する信頼の確保という観
点から必要なのかどうか、実際に有用性を持っているのか、有効に機能するのかどうか。これら
の問題点を改めて検証していく必要があろうかと思います。
　また、仮に社外取締役の選任を求めた場合に、社外監査役も含めて、現在の社外取締役、社外
監査役の定義だけでいいのかという問題も現にあるところでして、この点も後ほど３人の先生方
からご議論をいただきたいと考えています。
　さらに、社外取締役による経営モニタリングの強化という問題が監査役制度とどう関連するか
ということも考えておく必要があります。
　しかも、本日のテーマは、特に海外の機関投資家などが要請しているところでもありますが、
必ずしも海外の機関投資家などは、我が国の会社制度に関する正確な理解に基づいて諸般の発言
をしているとは言えない面もありますので、やはり、きちんとした制度の裏づけに基づいた議論
をする必要があろうかと思います。この点も、後ほど３人の先生方から的確なご指摘、ご意見が
いただけるものと考えております。
　次に、上場会社のガバナンス体制を改善する必要があるといった議論の背景を整理させていた
だきます。シート 11 をご覧ください。
　まず、国内からの提言としては、既に 2002 年に経済同友会が「企業競争力の基盤強化を目指
したコーポレート・ガバナンス改革」と題する文書の中で、まずは１人の社外取締役を特に上場
会社に求めることとし、これを徐々に増員して、最終的には取締役の過半数を社外取締役とする
体制を目指すべきことを示唆していました。
　また、日本コーポレート・ガバナンス・フォーラムが平成 18 年 12 月に公表した新コーポレー
ト・ガバナンス原則の中でも、特に取締役会の経営監視機能の実効性確保という観点から、独立
した社外取締役の一定数の確保を提言しているところです。
　ほぼ同じような要請、提言は海外の関係機関などからも寄せられておりまして、第１は、在日
米国商工会議所が出した２つの意見書です。この中では、上場会社の取締役の３分の１以上を独
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　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演立取締役とすることを求めており、そのために会社法か取引所規則を改正して、上場会社に、社
外監査役とは別に社外取締役を置くことを求めています。その上で、現行の社外者要件を独立性
要件に改めるべきとも主張していまして、ほぼ同じような内容の意見がエイシアン・コーポレー
ト・ガバナンス・アソシエーションからも寄せられています。すなわち、ＡＣＧＡが 2008 年５
月に公表しました日本のコーポレート・ガバナンスという白書の中で、まずは３人の社外取締役
を選任し、中期的にはこれを取締役の人数の３分の１まで引き上げ、最終的には２分の１を社外
取締役とした上で、独立性を高めるべきであるということを示唆しています。
　国内の事情をもう少し申し上げますと、上記の提言なり意見なりを具体的に裏づける事情が我
が国の国内にあるのかが問題となりますが、現にあるようです。諸般の不祥事が近時、目につく
ところでして、必ずしも現在の体制では経営に対する歯どめが利いていないのではないかと思わ
せる案件が少なからず発生しています。これが氷山の一角というべきなのか、あくまでもレアケー
スであって、実は多くの上場会社はまじめに運営・経営されていて問題が起きていない。問題が
起きているのは、本当にわずか一部であるということなのか。そこは必ずしも判然といたしませ
んので、推測の域を出ないのですが、経営に対する監督、牽制が利いていないと思わせる事件が
少なからず発生していることも事実です。
　また、会社全体の利益を損なうようなケースのみならず、突如、大規模な第三者割り当てが行
われて、特定の株主の持ち株比率を非常に薄めるという問題も散見されます。この種の問題に対
しても、やはり、現在の経営の牽制機能が十分に機能していないと思われるわけです。
　さらに、よく言われていることですが、敵対的買収が増加していて、経営者が保身に走る。そ
れをいかに排除するかという点で、現経営陣としがらみのない外部の独立した人の目が必要だと
いうことも言われます。
　加えて、後ほど見ていただきますが、上場子会社の問題が我が国では指摘されているところで
して、上場子会社に親会社から社外役員が派遣されてまいりますと、支配株主である上場子会社の	
親会社と上場子会社の少数株主との間の利益相反をうまくさばけないという点が問題となります。
　こういった問題は、実は、古くからあるものであり、今に始まったものではありません。そこ
で、経営の監視に対する強化をいかに図るかという問題は、既に日米構造問題協議で議論されて
いたものです。その際に、アメリカ側が社外取締役の導入を求めたわけですが、ご案内のように、
我が国には監査役制度があるので、社外監査役制度を導入して、それによる対応というところに
落ちついたという経緯があります。
　シート 15 をご覧いただきますと、そういう経緯で落ちついた現在の体制ではありますが、そ
れが現在の企業の経営の妥当性と適法性をきちんと確保する体制になっているかどうかという問
題を改めて検証し、何が、あるいはどこが問題なのか、どういう点が足りなくて、そこをどのよ
うに改善したらいいのかということを真剣に探っていく必要があるのではないかと思います。
　個人としてはなかなかそういった問題の切実性に気づかないわけですが、やはり、機関投資家
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の方の話を伺いますと、その点に対する不信感が決して小さくないということが分かるわけです。
それだけに、これを我が国の経済のインフラである会社制度全体に対する問題としてとらえる必
要があるように思われます。
　ただし、その際、やはり、我が国の制度をきちんと踏まえた議論をする必要があることは言う
までもなく、単なる出羽守論法では適切でないと思います。その点も、後ほど３人の先生方のほ
か、パネルディスカッションから参加される川口幸美先生からご意見を伺えるかと思います。
　シート 16 は、監査役・監査役会設置会社の問題点で、まず、取締役会に問題があります。取
締役会は、経営判断を行う機関であるとともに、業務執行に対する監督を行うことを法律上義務
づけられています。業務執行に関する意思決定、経営判断に関しては、取締役会として行うビジ
ネスジャッジメントが妥当で、かつ適法であることを確保する必要がありますが、現在の取締役
会がそういったことを確保できる仕組みになっているかどうかが問題です。
　また、業務執行に対する監督については、基本的には業務執行取締役に対する監督権を適宜発
動していくということですが、それだけに取締役会でこの職務を主として担う取締役が業務執行
者から独立しているということが必要です。しかしながら、我が国では、必ずしも執行と監督の
分離が行われていない、特に、使用人兼務取締役の問題などがありまして、取締役会の監督機能
が少なからず減殺されているのではないかという問題があるように思います。以上の点で、取締
役会の役割の強化という点を考えますと、ここに社外の人間を入れることの必要性が認められる
のではないかと思います。
　他方で、監査役制度があるので、監査役がうまく機能していれば、取締役会の構成員の中に社
外の人間を入れる必要はないのではないかという意見もあろうかと思います。監査役は、独任制
の機関ですので、個々の監査役がアドホックに取締役に対して情報収集権を行使したり、あるい
は提訴権を行使したり、差止め権を行使したりすることができる、非常に融通のきく仕組みです。
しかし、他方で監査役には、取締役会における議決権はございませんし、取締役の解任を実現す
る権限もございません。
　この点、国際的なコーポレート・ガバナンスの改革の方向性を見ますと、ドイツやアメリカの
体制に見られる通り、経営監督機関に経営機関に対する選任・解任権を持たせて、上位機関によ
る監督という体制を目指そうとしている点で基本的には共通しているように思います。two-tier	
board	system を指向しているように思います。
　これに対し、監査役制度は、この two-tier	board	system、つまり、縦の関係ではなく、横の関
係ですので、この点をどう考えるかが問題となるわけです。
　さらに、既存株主の持ち株比率を希釈化するような第三者割り当てが行われた場合に、監査役
が持っている差止め権は、会社の損害回避のための手段ですので、会社には払込みがあって損害
は発生しないけれども、株主に不利益が及ぶような第三者割り当て増資に対して、発動できない
わけです。取締役会の段階で既存株主に不利益をもたらすような増資を中止することができない
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　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演ような体制になっていまして、この点も現行の体制に限界があるように思います。
　以上の諸点を勘案すると、取締役会の中に、議決権を持って、代表取締役などに対して取締役
のメンバーとしての監視ができる社外取締役を置く必要性が十分に伺えるのではないかと思いま
す。
　ただし、現在の法律の規定によりますと、社外取締役の定義は、社外監査役の定義も含めまし
て、少し広きに過ぎると言われています。特に、親会社から派遣されてくる親会社役員を上場子
会社の社外役員の範囲から排除できないという問題がございまして、規定の見直しの必要性が叫
ばれているところです。
　シート 20 は、東証の上場会社コーポレート・ガバナンス白書 2009 から抜粋しました上場子会
社の数を示しています。監査役設置会社で若干減りましたが、2008 年の段階で 286 社あったわ
けでして、東証上場会社の１割以上を占めているということです。
　シート 21 からシート 25 は、独立取締役の独立要件に関するニューヨークの取引所のルールと
イギリスのコーポレート・ガバナンス原則の規定を示してあります。
　次に、社外取締役を導入する必要があるかどうかということですが、この点は、結論から申し
上げますと、各社の自発的対応では限界があろうと思います。株式会社を経済のインフラとして
とらえますと、やはり基本的には、ルールとして、対象となる会社に社外取締役の選任を求めて
いくことが必要であり、有用ではないかと思います。そうしますと、現在の社外取締役の定義で
は問題があろうというので、その点の見直しの必要性が出てくると思われます。その根拠規定を
法律に置くのか、それとも取引所規則などのソフトローに置くのかが問題であり、この点も後ほ
どパネルディスカッションでご議論いただくところであります。
　それから、何人の社外取締役を取締役会の中に入れるかということも、なかなか微妙な問題を
はらんでおりまして、ニューヨーク証券取引所の規則によりますと、取締役の過半数が独立取締
役であることが要求されております。冒頭に紹介申し上げました２つの報告書では、必ずしもそ
こまで要求してないようでして、その点をどう考えるかということは１つの焦点になっていると
思います。
　続きまして、シート 29 をご覧いただきますと、社外取締役を仮に選任するとした場合、社外
取締役に一体どのような役割を期待するかが、必ずしもこれまで明らかにされてこなかったよう
に思います。
　基本的には、経営に対するモニタリング、妥当性と適法性を含めた経営の監督ということにな
ろうかと思いますが、現在の判例によりますと、取締役の監視義務の範囲が非常に広くなってお
ります。普通は取締役会ベースで活動する社外取締役に、取締役会に上程されない事柄について
の監視をせよというのは、やや酷に過ぎないかという問題があろうかと思います。
　また、取締役会における社外取締役の員数が１人とか２人という少数派にとどまりますと、取
締役会で多数決をコントロールして、代表取締役などの解任が実現できないという機能的な限界
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をはらみますので、個々の社外取締役がどのような経営監視活動を果たせるかということを少し
考えておく必要があります。この点は、監査役制度と比較しますと、今の制度では明らかでない
ところでございまして、１人とか２人の社外取締役を取締役会の中に入れただけで、経営モニタ
リングが本当に実現できるのか。この問題は冷静に考えておく必要があるところであります。そ
の意味では、社外取締役の権限の裏づけを今後考えていく必要があるかないか。この点も後ほど
パネルディスカッションでの議論の対象になろうかと思います。
　さらに、独立性確保との関係では、報酬の問題があります。特に、現在の取締役報酬の配分の
仕方を見ますと、監査役制度採用会社では、株主総会で取締役全員分の報酬の合計金額を決めた
上で、その配分を取締役会に一任いたします。取締役会において、業務執行を担う取締役が過半
数を占めていて、社外取締役が少数だといたしますと、いわば監督の担い手である社外取締役の
報酬配分を、監督される業務執行者が実質的に決めるということになるわけでして、この点は、独
立性阻害の問題として検討する必要がないのかどうか。仮に検討する必要があるとすると、どう
いう方法で独立性確保を報酬面で図るべきかという問題も残っているのではないかと思います。
　このほか、監査役制度との併存問題をどう考えるか。屋上屋を架すということなのか、あるい
は先ほどの権限の問題を考えますと、個々の社外取締役には議決権はあるけれども、差止権など
はない。監査役には、取締役会における議決権はないけれども、差止権など個々の監査役が確保
している。その意味では、両者がいわば一体となって経営の監視を行うことが必要としますと、
単に屋上屋を架すという問題ではなくて、両者がコラボレーションを働かせて補完関係にあると
考える必要があるのではないかということであります。そのこととも関係しますが、社外取締役
が担うべき役割も後で議論があるところであります。
　また、社外取締役の資格面で独立性を確保するとともに、就任してからの独立性の確保という
点で、先ほどの報酬問題のほかに兼職の問題と再選の制限の要否ということも議論の対象になろ
うかと思います。
　今日の議論は、基本的には取締役のところに焦点を当てますが、監査役制度にも触れる必要が
あろうかと思いますので、監査役制度の機能強化の観点から、現在の制度に何らかの改善すべき
点がないのかどうかということも問題でありまして、この点は、後ほど落合先生のお話の中、あ
るいはパネルディスカッションで少し議論させていただきたいと思っております。
　最後は少し端折ってしまいましたが、以上で私から議論の背景の説明と本日の３人の報告者の
講演とパネルディスカッションにおける問題の提起をさせていただきました。ご静聴いただきま
してありがとうございます。
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　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演
シート 1
↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 1
䋱 ౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱䈅䉍ᣇ䉕Ꮌ䉎䋲䈧䈱ႎ๔ᦠ䈱౏⴫
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㐳䋺␹↰⑲᮸᧲੩ᄢቇᢎ᝼䋩
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䇑৻ᓞ䈮␠ᄖᕈⷐઙ䉕⁛┙ᕈⷐઙ䈮⟎䈐឵䈋䈝䇯ૉ䈚䇮ᦨૐ㒢䇮
৻⥸ᩣਥ଻⼔䈱䈢䉄䇮৻⥸ᩣਥ䈫䈱೑⋉⋧෻䈏↢䈛䉎䈍䈠䉏䈱
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ᣂ䈢䈭ዷ㐿䇹
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䇑␠ᄖข✦ᓎ䊶␠ᄖ⋙ᩏᓎ䈱⁛┙ᕈ⏕଻
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シート 3
シート 4
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　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演
↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 4
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䉌1ੱએ਄䈱Ᏹൕ⋙ᩏᓎ䉕ㆬછ
䈜䉎䈖䈫䉅ᔅⷐ䈫䈘䉏䉎䇯
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　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演
↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 8
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ข✦ᓎળ䋨unitary board system䋩
ળ㐳䋨chairman䋩
ᬺോၫⴕข✦ᓎ 㕖ᬺോၫⴕข✦ᓎ
ᜰฬᆔຬળ ႎ㈽ᆔຬળ ⋙ᩏᆔຬળ
ળ⸘⋙ᩏᓎ
⒁ᦠᓎ
ㅪ៤৻ጀ೙ข✦ᓎળ䋨ข✦ᓎ
ળ䈏ᬺോၫⴕ䈫⋙〈䈫䉕
ว䉒䈞ⴕ䈉઀⚵䉂䋩
࿑5 䉟䉩䊥䉴䈱਄႐ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱૕೙
ᲤወӳᙹርᲢthe Combined Code on CG)ƴǑǔ˳С
↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 9
䋲 䉒䈏࿖䈮䈍䈔䉎⃻ⴕ䈱਄႐ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴૕೙䈱᭎ⷐ
(2)⋙ᩏᓎ䊶⋙ᩏᓎળ⸳⟎ળ␠䈮䈫䈦䈩䈱␠ᄖข✦ᓎㆬછ
䇑છᗧ䈱ភ⟎㹢␠ᄖข✦ᓎ䈱ㆬછ⟵ോൻ䈲ᴺ⊛⽶ᜂ䈱ㅊട
䇑⚻࿅ㅪ䇸䉋䉍⦟䈇䍘䍎䍬䍽䍸䍎䍢䍃䍔䍼䍨䍼䍣䍻䍛䉕䉄䈙䈚䈩䇼ਥⷐ⺰ὐ䈱ਛ㑆
ᢛℂ䇽䇹䋨2009ᐕ4᦬14ᣣ䋩䋺ㆬછ䈱䋨ේೣ䋩⟵ോൻ䈮෻ኻ
䋪䉒䈏࿖䈱਄႐ળ␠䈱ታᖱ㹢᧲⸽਄႐ળ␠䍘䍎䍬䍽䍸䍎䍢䍃䍔䍼䍨䍼䍣䍻䍛
⊕ᦠ2009䋺᧲⸽਄႐ળ␠䈱45.4䋦䋨⋙ᩏᓎ⸳⟎ળ␠䈱44.1%䋩䈏
␠ᄖข✦ᓎ䉕ㆬછ㹢⋙ᩏᓎ䊶⋙ᩏᓎળ⸳⟎ળ␠䈮䈍䈔䉎⥄⊒⊛
ភ⟎䈫䈚䈩䈱␠ᄖข✦ᓎㆬછ䈱ታᘒ䋨䈖䈱䈉䈤䈱ඨಽ䈱ળ␠䈲
␠ᄖข✦ᓎ1ੱㆬછ䋩㸢ᴺᓞ䊶ขᒁᚲⷙೣ╬䈮䉋䉎ㆬછ⟵ോൻ䈮
ኻ䈜䉎⚻࿅ㅪ䈎䉌䈱⇼໧ឭ⿠䈮
㹢⋙ᩏᓎ䊶⋙ᩏᓎળ⸳⟎ળ␠䈮䈫䈦䈩䈱␠ᄖข✦ᓎㆬછ䈱ᔅⷐᕈ䇮
᦭↪ᕈ䈱᦭ή䇮⁛┙ᕈ⏕଻䈱ᔅⷐᕈ䈱ᅤ૗䇯⋙ᩏᓎ೙ᐲ䈫䈱
㑐ㅪ䈱ᅤ૗䇯
シート 10
シート 9
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↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 10
䋳 ౏㐿ળ␠䋨਄႐ળ␠䋩䈱䉧䊋䊅䊮䉴૕೙ᡷༀᔅⷐ⺰䈱⢛᥊
(1)⁛┙␠ᄖข✦ᓎዉ౉䈮䉋䉎ข✦ᓎળ䈱ᯏ⢻ᒝൻ䈮ะ䈔䈢ឭ⸒
㽲࿖ౝ䈎䉌䈱ឭ⸒䈱৻଀
䇑⚻ᷣห෹ળ䇸ડᬺ┹੎ജ䈱ၮ⋚ᒝൻ䉕⋡ᜰ䈚䈢䉮䊷䊘䊧䊷䊃䊶
䉧䊋䊅䊮䉴ᡷ㕟䇹䋨2002ᐕ7᦬䋩䋺䉁䈝䋱ੱ䈱␠ᄖข✦ᓎ䇮䈠䈱ᓟ䇮
ᓢ䇱䈮Ⴧຬ䈜䉎䈖䈫䉕ឭ⸒䇮⁛┙ᕈⷐઙ䈱ዉ౉䇮䈘䉌䈮␠ᄖข✦
ᓎ䈏ข✦ᓎળ䈱ㆊඨᢙ䉕භ䉄䉎૕೙䉕␜ໂ
䇑ᣣᧄ䉮䊷䊘䊧䊷䊃䊶䉧䊋䊅䊮䉴䊶䊐䉤䊷䊤䊛䇸ᣂ䍘䍎䍬䍽䍸䍎䍢䍃䍔䍼䍨䍼䍣䍻䍛
ේೣ䇹䋨ᐔᚑ18ᐕ12᦬15ᣣ䋩䋺ᆔຬળ⸳⟎ળ␠䈱䉂䈭䉌䈝䇮⋙ᩏ
ᓎ䊶⋙ᩏᓎળ⸳⟎ળ␠䈮䉅䇮ข✦ᓎળ䈱ᬺോ⋙〈ᯏ⢻䈱ᜂ䈇ᚻ
䈫䈚䈩䈱⁛┙ข✦ᓎ䈱ㆬછ䉕ឭ⸒䋨ᆔຬળ⸳⟎ળ␠䈲ㆊඨᢙ䇮
⋙ᩏᓎ䊶⋙ᩏᓎળ⸳⟎ળ␠䈲2ੱએ਄
↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 11
䋳 ౏㐿ળ␠䋨਄႐ળ␠䋩䈱䉧䊋䊅䊮䉴૕೙ᡷༀᔅⷐ⺰䈱⢛᥊
㽳ᶏᄖ㑐ㅪᯏ㑐䊶࿅૕䈎䉌䈱ឭ⸒
㸇)࿷ᣣ☨࿖໡Ꮏળ⼏ᚲ䇸਄႐ળ␠䈻⁛┙ข✦ᓎ䈱ㆬછ䉕⟵ോ
ઃ䈔䉎ડᬺ⛔ᴦ䈱ᡷ㕟䇹䋨2009ᐕ3᦬䉁䈪᦭ല䋩䇮䇸ડᬺଔ୯⎇
ⓥળ䈮䉋䉎2008ᐕ6᦬䈱ਥⷐឭ⸒䉕ታⴕ䈜䉎ᴺ⊛ᨒ⚵䉂䈱
ዉ౉䉕䇹䋨2009ᐕ7᦬䉁䈪᦭ല䋩
㹢⚻ᷣ↥ᬺ⋭䊶ડᬺ⛔ᴦ⎇ⓥળ䈻䈱ᓇ㗀
䋪਄႐ળ␠䈱ข✦ᓎળ䈮䈧䈐3ಽ䈱1એ਄䈱⁛┙ข✦ᓎ䈱ㆬછ
⟵ോൻ䈫䈠䈱䈢䉄䈱ળ␠ᴺ䊶ขᒁᚲⷙೣ䈱ᡷᱜ
䋪␠ᄖข✦ᓎ䈎䉌⁛┙ข✦ᓎ䈻
シート 11
シート 12
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　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演
↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 12
䋳 ౏㐿ળ␠䋨਄႐ળ␠䋩䈱䉧䊋䊅䊮䉴૕೙ᡷༀᔅⷐ⺰䈱⢛᥊
㸈)ACG䌁䋨Asian Corporate Governance Association)⊕ᦠ䇸ᣣᧄ
䈱䉮䊷䊘䊧䊷䊃䊶䉧䊋䊅䊮䉴䇹䋨2008ᐕ5᦬䋩
䋪⋙ᩏᓎ䊶⋙ᩏᓎળ⸳⟎ળ␠䈪䉅䇮⚻༡䊝䊆䉺䊥䊮䉫䈱ᜂ䈇ᚻ䈫
䈚䈩⁛┙␠ᄖข✦ᓎ䈱ㆬછ䉕ⷐ⺧
㹢䉁䈝䋳ੱ䇮ਛᦼ⋡ᮡ䈫䈚䈩ข✦ᓎ䈱3ಽ䈱䋱䇮㐳ᦼ⋡ᮡ䈫䈚䈩
ข✦ᓎ䈱2ಽ䈱1䉁䈪⁛┙␠ᄖข✦ᓎ䈫䈜䉎䈖䈫
䋪⁛┙␠ᄖข✦ᓎ䈱⋙〈ᯏ⢻䈱ౝ⸶䋺ᚢ⇛᳿ቯ䈮⁛┙ᕈ䈱㜞䈇
್ᢿജ䈱ዉ౉䇮ኾ㐷⍮⼂䈱ឭଏ䇮䉧䊋䊅䊮䉴ᯏ⢻䋨ᓎຬᜰฬ䇮
ᬺോၫⴕ䈱⋙ⷞ䇮䊔䉴䊃䊒䊤䉪䊁䉞䉴ㆩ቞䈱⏕଻╬䋩
↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 13
䋳 ౏㐿ળ␠䋨਄႐ળ␠䋩䈱䉧䊋䊅䊮䉴૕೙ᡷༀᔅⷐ⺰䈱⢛᥊
(2)⚻༡䊝䊆䉺䊥䊮䉫䈱ታലᕈ⏕଻䉕ᔅⷐ䈫䈜䉎⻉໧㗴䈱⊒↢
䇑⻉⥸䈱ਇ␽੐䋺ฦ⒳னⵝ੐ઙ䇮☳㘼᳿▚䇮⚻༡⠪᥸⿛䇮
䇑ᄢⷙᮨ䈭╙ਃ⠪ഀᒰ䈩䈮䉋䉎ᣢሽᩣਥ䈻䈱ਇ೑⋉⊒↢੐଀
䇑ᢜኻ⊛⾈෼䈱Ⴧട䋺⚻༡⠪䈱଻り䈱ឃ㒰䈱ᔅⷐ
䇑਄႐ሶળ␠䈱ᡰ㈩ᩣਥ䋨ⷫળ␠䋩䊶ዋᢙᩣਥ㑆䈱೑⋉⋧෻໧㗴
㹢ข✦ᓎળ⥄૕䈱⚻༡䍱䍤䍞䍶䍻䍖䍼䊶⋙〈ᯏ⢻䈱ታലᕈ⏕଻䈱ᔅⷐ
㶎ᣣ☨᭴ㅧ໧㗴ද⼏㹢␠ᄖข✦ᓎ䈱ዉ౉䉕☨஥䈏ⷐ⺧
䋪⋙ᩏᓎ೙ᐲ䈱䈅䉎ᣣᧄળ␠ᴺ䋺␠ᄖข✦ᓎ䈎␠ᄖ⋙ᩏᓎ䈎
㹢␠ᄖ⋙ᩏᓎ೙ᐲ䊶⋙ᩏᓎળ೙ᐲ䈱ዉ౉䈻䋨ᐔᚑ5ᐕᡷᱜ䋩
㸣
⋙ᩏᓎ೙ᐲ䈱ᡷᱜ䊶ᯏ⢻ᒝൻ䈮䉋䉎ኻᔕ䈫䈇䈉ㆬᛯ
シート 14
シート 13
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↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 15
䋴 ⃻ⴕ૕೙䈱ᨒ⚵䉂䈫໧㗴䈱ᚲ࿷
(1)⋙ᩏᓎ䊶⋙ᩏᓎળ⸳⟎ળ␠䈮䈍䈔䉎໧㗴ὐ
㽲ข✦ᓎળ䈱ᯏ⢻䈫໧㗴ὐ
䇑ข✦ᓎળ䈱ᯏ⢻䊶⡯ോ䋨ળ␠ᴺ362᧦2㗄1ภ䌾3ภ䋩
(䍏)ᬺോၫⴕ䈮㑐䈜䉎ᗧᕁ᳿ቯᯏ⢻䋨ห㗄1ภ䋩䋭ข✦ᓎળ䈫䈚䈩䈱
ᗧᕁ᳿ቯ䈱ᅷᒰᕈ䈫ㆡᴺᕈ䈱⏕଻䈱ᔅⷐ
(䍐)ᬺോၫⴕ䈮ኻ䈜䉎⋙〈ᯏ⢻䋨ห㗄2ภ䊶3ภ䋩 㹢ઍ⴫ข✦ᓎ䊶ᬺോ
ၫⴕข✦ᓎ䈮ኻ䈜䉎⋙〈ᮭ䈱⊒േ䋨ળ␠ᴺ362᧦2㗄3ภ╬䋩 䋭ᬺ
ോၫⴕ⠪䈮ኻ䈜䉎⁛┙ᕈ䈱⏕଻䈱ᔅⷐ
䇑ข✦ᓎળ䈱᭴ᚑ䋺ၫⴕ䈫⋙〈䈱ᧂಽ㔌໧㗴䋨ᆔຬળ⸳⟎ળ␠એ
ᄖ䈱ળ␠䈪䈱૶↪ੱ౗ോข✦ᓎ╬䋩䈮䉋䉎ข✦ᓎળ䈱⋙〈ᯏ⢻
ᷫᲕ䈫䈇䈉໧㗴 cf.䉝䊜䊥䉦䇮䉟䉩䊥䉴
↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 14
䋳 ౏㐿ળ␠䋨਄႐ળ␠䋩䈱䉧䊋䊅䊮䉴૕೙ᡷༀᔅⷐ⺰䈱⢛᥊
(3)⚻ᷣ䉟䊮䊐䊤䈫䈚䈩䈱ᩣᑼળ␠೙ᐲ
䇑ା㗬ᕈ䈱㜞䈇䉧䊋䊅䊮䉴䈱↪ᗧ䈱ᔅⷐᕈ䈫㊀ⷐᕈ
㹢⋙ᩏᓎ䊶⋙ᩏᓎળ⸳⟎ળ␠䈱⃻ⴕ⚻༡䊝䊆䉺䊥䊮䉫૕೙䋨ᅷᒰ
ᕈ䊶ല₸ᕈ䈫ㆡᴺᕈ䋽ળ␠ᬺോ䈱䇸ㆡᱜ䇹⏕଻૕೙䋩䈱ታലᕈ䈱
ᅤ૗䈮㑐䈜䉎ౣᬌ⸽䈱ᔅⷐ䇯⃻ⴕ૕೙䈱૗䈏䇮䈬䈖䈏໧㗴䈎䇯
૗䈏⿷䉍䈭䈇䈎䇯䈬䈱䉋䈉䈮ᡷༀ䉕䈜䉎䈼䈐䈎䇯
䇑ฦ࿖䈱੐ᖱ䊶೙ᐲ⁁ᴫ䉕〯䉁䈋䈢⼏⺰ዷ㐿䈱ᔅⷐᕈ㵪․䈮䇮
ᶏᄖᯏ㑐ᛩ⾗ኅ䈱ᣣᧄ䈱೙ᐲ䈮ኻ䈜䉎ℂ⸃䈱ᅤ૗䋨⋙ᩏᓎ೙ᐲ
䈱䈭䈇⧷☨ᴺ⻉࿖䈱೙ᐲ䉕೨ឭ䈫䈚䈢⼏⺰䈫䉒䈏࿖䈻䈱ዷ㐿䈮
䈍䈔䉎⇐ᗧ䋩䇯ᣣᧄ䈱ᴺ೙ᐲ䈫䈱ᢛวᕈ╬䈮චಽ㈩ᘦ䈜䉎ᔅⷐ䇯
シート 15
シート 16
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　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演
シート 17
↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 16
䋴 ⃻ⴕ૕೙䈱ᨒ⚵䉂䈫໧㗴䈱ᚲ࿷
㽳⋙ᩏᓎ䊶⋙ᩏᓎળ೙ᐲ䈱ᯏ⢻䈫㒢⇇
䇑⁛છᯏ㑐䈫䈚䈩䈱⋙ᩏᓎ䋺ข✦ᓎ╬䈮ኻ䈜䉎੐ᬺႎ๔⺧᳞ᮭ䊶
ᬺോ⽷↥⁁ᴫ⺞ᩏᮭ䋨ળ␠ᴺ381᧦1㗄䊶2㗄䋩䇮㆑ᴺⴕὑᏅᱛ⺧
᳞ᮭ䋨ળ␠ᴺ385᧦䋩䇮ળ␠䈫ข✦ᓎ㑆䈱⸷⸩䈱ઍ⴫ᮭ䋨ળ␠ᴺ
386᧦䋩╬䈱ઃਈ䋯ข✦ᓎ⸃છ䉕ታ⃻䈜䉎ᮭ㒢䈭䈚䇯
䇑ข✦ᓎળ䈮䈍䈔䉎⼏᳿ᮭ䉕⢛᥊䈫䈚䈭䈇⋙〈䋺ข✦ᓎળ䈮䈍䈔䉎
ᗧ⷗㒸ㅀ⟵ോ䋨ળ␠ᴺ383᧦1㗄ᧄᢥ䋩
䇑ᮮ䈱㑐ଥ䈮䈍䈔䉎⚻༡䉼䉢䉾䉪㹢䉟䉩䊥䉴ᴺ⊛䋿
rf.࿖㓙⊛䈭䉧䊋䊅䊮䉴ᡷ㕟䋺two tier board䈱ᔒะ䋨࿑3䊶࿑4䋩
㶎ᣢሽᩣਥ䈱ᜬᩣᲧ₸⒘㉼ൻ䉕䉅䈢䉌䈜╙ਃ⠪ഀᒰჇ⾗䈮ኻ䈜䉎
⋙ᩏᓎ䈱ኻᔕ䈱㒢⇇
↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 17
䋴 ⃻ⴕ૕೙䈱ᨒ⚵䉂䈫໧㗴䈱ᚲ࿷
(2)ᆔຬળ⸳⟎ળ␠䈮䈍䈔䉎໧㗴ὐ
䇑ᆔຬળ⸳⟎ળ␠䋺ข✦ᓎળ䈏ၫⴕᓎ䈱ㆬછ䊶⸃છᮭ଻ᜬ
㹢❑䈱㑐ଥ䋨two-tier board system)
䇑䉣䊮䊨䊮੐ઙᓟ䈱䉝䊜䊥䉦䈱૕೙䈫䈱㆑䈇
䋪ၫⴕᓎ౗ോข✦ᓎ䈱ኈ⹺䋨ળ␠ᴺ402᧦6㗄䋩䋺ຬᢙⷙ೙䈭䈚
㹢ข✦ᓎ䈱ㆊඨᢙ䉕ၫⴕᓎ౗ോข✦ᓎ䈏᭴ᚑ䈜䉎䈖䈫䉅೙ᐲ਄
น⢻䇯䈖䈉䈚䈢ข✦ᓎળ䈏ᜰฬᆔຬ䇮⋙ᩏᆔຬ䇮ႎ㈽ᆔຬ䉕
ㆬછ䈜䉎䈖䈫䋨ળ␠ᴺ400᧦2㗄䋩䈱໧㗴ᕈ䇯䉣䊮䊨䊮੐ઙ೨䈱
䉝䊜䊥䉦䈱਄႐ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴૕೙䈱ャ౉䋿
シート 18
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↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 19
䋴 ⃻ⴕ૕೙䈱ᨒ⚵䉂䈫໧㗴䈱ᚲ࿷
䇼ᚒ䈏࿖䈮䈍䈔䉎਄႐ሶળ␠䇽
䋨᧲⸽਄႐ળ␠䉮䊷䊘䊧䊷䊃䊶䉧䊋䊅䊮䉴⊕ᦠ䋲䋰䋰䋹䉋䉍䋩
2006ᐕ䋺䋳䋱䋸␠䋨䋰䋮䋸䋰䋩
2008ᐕ䋺䋲䋹䋹␠䋨䋰䋮䋷䋱䋩
ో ૕
2006ᐕ䋺 䋲䋲␠䋨䋲䋮䋱䋴䋩
2008ᐕ䋺 䋱䋳␠䋨䋲䋮䋵䋴䋩
ᆔຬળ⸳⟎ળ␠
2006ᐕ䋺䋲䋹䋶␠䋨䋰䋮䋷䋰䋩
2008ᐕ䋺䋲䋸䋶␠䋨䋰䋮䋶䋳䋩
⋙ᩏᓎ⸳⟎ળ␠
ⷫળ␠䉕᦭䈜䉎਄႐ળ␠䈱ᢙ䋨᜝ᒐౝ䈲䇮
৻␠䈅䈢䉍䈱ⷫળ␠಴り␠ᄖข✦ᓎ䈱ᢙ䋩
↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 18
䋴 ⃻ⴕ૕೙䈱ᨒ⚵䉂䈫໧㗴䈱ᚲ࿷
(3)⃻ⴕ䈱␠ᄖข✦ᓎ䊶␠ᄖ⋙ᩏᓎ䈱ቯ⟵䊶ⷐઙ䈫໧㗴ὐ
㽲ળ␠ᴺ䋺␠ᄖข✦ᓎ䊶␠ᄖ⋙ᩏᓎ㹢␠ᄖ⠪ⷐઙ䋨ᒻᑼၮḰ䋩
䋪␠ᄖข✦ᓎ䋽ᩣᑼળ␠䈱ข✦ᓎ䈪䈅䈦䈩䇮ᒰ⹥ᩣᑼળ␠෶䈲
䈠䈱ሶળ␠䈱ᬺോၫⴕข✦ᓎ⧯䈚䈒䈲ၫⴕᓎ෶䈲ᡰ㈩ੱ䈠䈱
ઁ䈱૶↪ੱ䈪䈭䈒䇮䈎䈧䇮ㆊ෰䈮ᒰ⹥ᩣᑼળ␠෶䈲䈠䈱ሶળ␠
䈱ᬺോၫⴕข✦ᓎ⧯䈚䈒䈲ၫⴕᓎ෶䈲ᡰ㈩ੱ䈠䈱ઁ䈱૶↪ੱ
䈫䈭䈦䈢䈖䈫䈏䈭䈇䉅䈱䋨ળ␠ᴺ2᧦15ภ䋩
䋪␠ᄖ⋙ᩏᓎ䋽ᩣᑼળ␠䈱⋙ᩏᓎ䈪䈅䈦䈩䇮ㆊ෰䈮ᒰ⹥ᩣᑼળ␠
෶䈲䈠䈱ሶળ␠䈱ข✦ᓎ䇮ળ⸘ෳਈ⧯䈚䈒䈲ၫⴕᓎ෶䈲ᡰ㈩
ੱ䈠䈱ઁ䈱૶↪ੱ䈫䈭䈦䈢䈖䈫䈏䈭䈇䉅䈱䋨ળ␠ᴺ2᧦16ภ䋩
䇑ᐢ䈐䈮ㆊ䈑䉎䈫౒䈮⁜䈐䈮ㆊ䈑䉎䈫䈇䈉໧㗴䋺ᒰ⹥ળ␠䈱⚻༡⚻
㛎⠪䉕৻ಾឃ㒰䋯ⷫᣖ╬䈱␠ᄖᓎຬዞછ䈱૛࿾䇮ⷫળ␠ᓎຬ䊶
૶↪ੱ䈱ሶળ␠䈱␠ᄖᓎຬዞછ䈱น⢻ᕈ
䋪਄႐ળ␠CGႎ๔ᦠ䈮䈍䈔䉎㐿␜䈱లታ
シート 19
シート 20
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　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演
↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 20
䋴 ⃻ⴕ૕೙䈱ᨒ⚵䉂䈫໧㗴䈱ᚲ࿷
㽳NYSE Listed Company Manual 303A.02
䇑ข✦ᓎળ䈏䇮ᒰ⹥ข✦ᓎ䈲䇮ᒰ⹥ળ␠䈫䈱㑆䈮䈍䈇䈩⋥ធ⊛䈮
䉅䉁䈢䈲㑆ធ⊛䈮䉅㊀ⷐ䈭㑐ଥ䉕᦭䈚䈩䈇䈭䈇䈫್ᢿ䈚䈭䈇㒢䉍䇮
⁛┙ข✦ᓎ䈫⹺ቯ䈘䉏䈭䈇䇯ળ␠䈲䇮ข✦ᓎળ䈱᳿ቯ䈱ℂ↱䉕
㐿␜䈚䈭䈔䉏䈳䈭䉌䈭䈇䇯
䇑એਅ䈱႐ว䈮䈲䇮ᒰ⹥ข✦ᓎ䈲⁛┙ᕈ䉕᦭䈚䈭䈇䇯
(γ)ᒰ⹥ข✦ᓎ䈏⃻࿷ᒰ⹥ળ␠䈱૶↪ੱ䈪䈅䉎႐ว䇮䉅䈚䈒䈲ㆊ෰3ᐕએౝ䈮
ᒰ⹥ળ␠䈱૶↪ੱ䈪䈅䈦䈢႐ว䇮䉁䈢䈲䇮ᒰ⹥ข✦ᓎ䈱หዬ䈱ⷫᣖ䈏䇮⃻䈮
ᒰ⹥ળ␠䈱ᬺോၫⴕᓎຬ䈪䈅䉎႐ว䇮䉅䈚䈒䈲䇮ㆊ෰3ᐕએౝ䈮ᒰ⹥ળ␠䈱
ᬺോၫⴕᓎຬ䈪䈅䈦䈢႐ว
(δ)ᒰ⹥ข✦ᓎ䈏䇮ㆊ෰3ᐕએౝ䈮12䊱᦬䈮䉒䈢䉍ᒰ⹥ળ␠䈎䉌⋥ធ䇮ข✦ᓎ
䈍䉋䈶ᆔຬળ䈱ᚻᒰ䈩䇮ᐕ㊄䇮䈠䈱ઁጁⴕᷣ䉂䈱ᓎോ䈮ኻ䈜䉎ᓟᛄ䈇ႎ㈽
એᄖ䈮䇮10ਁ䊄䊦⿥䈱ႎ㈽䉕ฃ䈔䈩䈇䈢႐ว䇮䉁䈢䈲䇮䈠䈱䉋䈉䈭ႎ㈽䉕ฃ䈔
䈩䈇䉎⠪䈏ⷫᣖ䈮䈅䉎⠪
↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 21
䋴 ⃻ⴕ૕೙䈱ᨒ⚵䉂䈫໧㗴䈱ᚲ࿷
(ε)(A)ᒰ⹥ข✦ᓎ䉁䈢䈲䈠䈱ⷫᣖ䈏䇮ᒰ⹥ળ␠䉕ᆔ⸤⠪䈫䈜䉎⋙ᩏᴺੱ䈱⃻
ᓎ䊌䊷䊃䊅䊷䈪䈅䉎႐ว䇮(B)ᒰ⹥ข✦ᓎ䈏䈠䈱⋙ᩏᴺੱ䈱૶↪ੱ䈪䈅䉎႐
ว䇮(C)ᒰ⹥ข✦ᓎ䈱ⷫᣖ䈏䇮䈠䈱⋙ᩏᴺੱ䈱૶↪ੱ䈪䈅䉍䇮⋙ᩏ䇮଻⸽䉁䈢
䈲⒢ോ䉮䊮䊒䊤䉟䉝䊮䉴ᬺോ䈮㑐ਈ䈚䈩䈇䉎႐ว䇮(D)ᒰ⹥ข✦ᓎ䉁䈢䈲䈠䈱
ⷫᣖ䈏䇮ㆊ෰3ᐕએౝ䈮䇮䈠䈱⋙ᩏᴺੱ䈱䊌䊷䊃䊅䊷䉁䈢䈲૶↪ੱ䈪䈅䈦䈩䇮
ᒰ⹥ળ␠䈮ኻ䈜䉎⋙ᩏᬺോ䈮⥄䉌㑐䉒䈦䈢䈖䈫䈏䈅䉎႐ว
(ζ)ᒰ⹥ข✦ᓎ䈏䇮ᒰ⹥ળ␠䈱⃻ᓎ䈱ᬺോၫⴕข✦ᓎ䈏ႎ㈽ᆔຬળ䈱ᆔຬ䉕
ൕ䉄䈩䈇䉎ઁ䈱ળ␠䈮䈍䈇䈩ᬺോၫⴕᓎຬ䈪䈅䉎႐ว䇮䉁䈢䈲䇮ᒰ⹥ข✦ᓎ
䈏䇮ᒰ⹥ળ␠䈱⃻ᓎ䈱ᬺോၫⴕข✦ᓎ䈏ㆊ෰3ᐕએౝ䈮ႎ㈽ᆔຬળ䈱ᆔຬ
䉕ൕ䉄䈢䈖䈫䈏䈅䉎ઁ䈱ળ␠䈮䈍䈇䈩หᤨᦼ䈮ᬺോၫⴕᓎຬ䈪䈅䈦䈢႐ว
(η)ᒰ⹥ข✦ᓎ䈏䇮ᒰ⹥ળ␠䈮ኻ䈚䈩ㆊ෰3੐ᬺᐕᐲએౝ䈮⽷↥䉁䈢䈲ᓎോ
䈱ኻଔ䈫䈚䈩100ਁ䊄䊦䉁䈢䈲ㅪ⚿☻೑⋉䈱2䋦䈱䈉䈤䈇䈝䉏䈎㜞䈇㗵䉕⿥
䈋䉎㊄㗵䈱ᡰᛄ䉕ⴕ䈭䈦䈢䈖䈫䈏䈅䉎ળ␠䉁䈢䈲䈠䈱䉋䈉䈭㗵䈱ᡰᛄ䉕ฃ䈔
䈢䈖䈫䈏䈅䉎ળ␠䈱૶↪ੱ䈪䈅䉎႐ว䇮䉁䈢䈲䇮ⷫᣖ䈏䈠䈱䉋䈉䈭ળ␠䈱ᬺ
ോၫⴕᓎຬ䈪䈅䉎႐ว
シート 22
シート 21
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↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 22
䋴 ⃻ⴕ૕೙䈱ᨒ⚵䉂䈫໧㗴䈱ᚲ࿷
㽴UK⛔วⷙ▸䋨the Combined Code on Corporate Governance 
2008)䈮䉋䉎ⷙᓞ
䇑⁛┙ข✦ᓎ䋨㹢non executive director)䈲䇮એਅ䈮ᛶ⸅䈚䈭䈇
䈖䈫䈏ේೣ䈫䈚䈩ᔅⷐ䇯䈚䈎䈚䇮ข✦ᓎળ䈏䇮એਅ䈱੐ᖱ䈏⹺䉄䉌
䉏䈩䉅䇮ᒰ⹥ข✦ᓎ䈏⁛┙ᕈ䉕᦭䈜䉎䈫್ᢿ䈜䉎䈫䈐䈲䇮䈠䈱ℂ
↱䉕⺑᣿䈜䉎䈖䈫䋨comply or explain)
㹢ᦨ⚳⊛䈮⁛┙ᕈ䈱᦭ή䈱್ᢿ䈲ข✦ᓎળ䈱⽿છ䈪ⴕ䈉䈫
䈜䉎䋨A.3.2)䇯╩㗡⁛┙㕖ᬺോၫⴕข✦ᓎ䈱ㆬቯ䋨A.3.3䋩
䇴⁛┙ᕈ㒖ኂ੐↱䇵䋨A.3.1䋩
䋨γ䋩ᒰ⹥ข✦ᓎ䈏ㆊ෰5ᐕౝ䈮ᒰ⹥ળ␠䉁䈢䈲䈠䈱ળ␠䈱ዻ䈜䉎䉫䊦䊷䊒ડᬺ
䈱ᓥᬺຬ䈪䈅䈦䈢႐ว
↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 23
䋴 ⃻ⴕ૕೙䈱ᨒ⚵䉂䈫໧㗴䈱ᚲ࿷
䋨δ䋩ᒰ⹥ข✦ᓎ䈏䇮ᒰ⹥ળ␠䈫䈱㑆䈮䈍䈇䈩⋥ធ䇮㊀ⷐ䈭ขᒁ਄䈱㑐ଥ䉕⃻䈮
᦭䈚䇮䉅䈚䈒䈲䇮ㆊ෰䋳ᐕౝ䈮䈠䈱䉋䈉䈭㑐ଥ䉕᦭䈚䈩䈇䈢䈎䇮䉁䈢䈲䇮ᒰ⹥ળ
␠䈫䈱㑆䈮䈍䈇䈩㊀ⷐ䈭ขᒁ਄䈱㑐ଥ䉕᦭䈜䉎࿅૕䈱䊌䊷䊃䊅䊷䇮ᩣਥ䇮ข
✦ᓎ䉁䈢䈲਄⚖ᓥᬺຬ䈫䈚䈩䈠䈱䉋䈉䈭㑐ଥ䉕⃻䈮᦭䈚䇮䉅䈚䈒䈲䇮ㆊ෰䋳ᐕౝ
䈮᦭䈚䈩䈇䈢႐ว
䋨ε䋩ᒰ⹥ข✦ᓎ䈏ข✦ᓎ䈫䈚䈩䈱ႎ㈽એᄖ䈮ળ␠䈎䉌೎ㅜႎ㈽䉕ฃ䈔䈩䈇䈢䈎䇮
䉅䈚䈒䈲䇮⃻䈮䈖䉏䉕ฃ䈔䈩䈇䉎႐ว䇮ᒰ⹥ળ␠䈱䉴䊃䉾䉪䊶䉥䊒䉲䊢䊮䉁䈢䈲ᬺ
❣ㅪേဳႎ㈽೙ᐲ䈮ෳട䈚䈩䈇䉎႐ว䇮䉁䈢䈲䇮ᒰ⹥ળ␠䈱ᐕ㊄೙ᐲ䈱ฃ
⛎⠪䈪䈅䉎႐ว
䋨ζ䋩ᒰ⹥ข✦ᓎ䈏䇮ᒰ⹥ળ␠䈱㘈໧䇮ข✦ᓎ䉁䈢䈲਄⚖ᓥᬺຬ䈱䈇䈝䉏䈎䈱
⠪䈫䈱㑆䈮䈍䈇䈩ㄭⷫ㑐ଥ䋨close family ties䋩䉕᦭䈜䉎႐ว
䋨η䋩ᒰ⹥ข✦ᓎ䈮䈧䈇䈩ข✦ᓎ⋧੕ᵷ㆜㑐ଥ䋨cross-directorship䋩䈏䈅䉎႐ว䇮
䉁䈢䈲䇮ઁ䈱ળ␠䉁䈢䈲࿅૕䈻䈱㑐ਈ䉕ㅢ䈚䈩ઁ䈱ข✦ᓎ䈫䈱㑆䈮䈍䈇䈩㊀
ⷐ䈭⚿䈶䈧䈐䈏䈅䉎႐ว
䋨θ䋩ᒰ⹥ข✦ᓎ䈏ਥⷐᩣਥ䉕ઍ⴫䈜䉎႐ว
䋨ι䋩ᒰ⹥ข✦ᓎ䈱࿷છᦼ㑆䈏䇮ᦨೋ䈱ㆬછᤨ䈎䉌9ᐕ䉕⿥䈋䉎႐ว
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シート 24
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　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演
↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 25
䋵 ౏㐿ળ␠䈱⃻ⴕ䉧䊋䊅䊮䉴૕೙䈱⷗⋥䈚䈱ⷐุ䈫ᣇะᕈ
(1)⁛┙␠ᄖข✦ᓎ೙ᐲዉ౉䈱ⷐุ
䇑⁛┙␠ᄖข✦ᓎ䈱ㆬછ⟵ോൻ䈱ᤚ㕖䋺䉒䈏࿖䈱ᩣᑼળ␠೙ᐲ
ో૕䈻䈱ା㗬⏕଻䈱ᔅⷐᕈ
㹢ฦળ␠䈫䈚䈩䈱⥄⊒⊛ኻᔕ䈪䈲㒢⇇䇯䊦䊷䊦䈫䈚䈩ኻ⽎ળ␠䈮
৻⥸⊛䈮ㆬછ䉕᳞䉄䉎䈖䈫䈱ᔅⷐᕈ䊶᦭↪ᕈ䇯
䇑␠ᄖข✦ᓎዞછ⠪䈱ዻᕈ䋺ⷫળ␠಴り䇮․ቯ㑐ଥ੐ᬺ⠪಴り╬
䈏ዋ䈭䈒䈭䈇ታ⁁䇮䈠䈱ઁ⁛┙ᕈ䉕㒖ኂ䈚䈉䉎ੱ᧚䈱ዞછน⢻ᕈ
㹢␠ᄖᓎຬ䈎䉌⁛┙ᓎຬ䈻䈱ⷐઙ⷗⋥䈚䈱ᔅⷐ
↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 24
䋴 ⃻ⴕ૕೙䈱ᨒ⚵䉂䈫໧㗴䈱ᚲ࿷
㽵䉲䊮䉧䊘䊷䊦ળ␠ᴺ
䇑਄႐ળ␠䈮⋙ᩏᆔຬળ䈱⸳⟎䉕ᒝ೙䋨201᧦B╙1㗄䋩
䋪ળ⸘⋙ᩏ䈱ᜂ䈇ᚻ䇮ળ⸘⋙ᩏᓎ䋨auditor䋩䈱ᜰฬ䋨ห᧦╙5㗄䋩
䋪⋙ᩏᆔຬળ䈱ᆔຬ䋨䋳ੱએ਄䋩䈱ㆊඨᢙ䈲䇮એਅ䈱⠪䈮⹥ᒰ䈚
䈭䈇䈖䈫䈏ᔅⷐ䋨ห᧦╙2㗄䋩
䋨䍏䋩䋺ᒰ⹥ળ␠䉁䈢䈲㑐ㅪળ␠䈱ᬺോၫⴕข✦ᓎ
䋨䍐䋩䋺䋨䍏䋩䈱㈩஧⠪䇮ⷫ䇮ఱᒉᆌᆂ䇮ሶ
䋨䍑䋩䋺ข✦ᓎળ䈮䈍䈇䈩⋙ᩏᆔຬળ䈫䈚䈩䈱⁛┙䈚䈢್ᢿ䉕㒖ኂ
䈜䉎㑐ଥ䉕᦭䈜䉎䉅䈱䈫⹺䉄䉎⠪
㹢ᴺᓞ䋨hard law䋩䈪⁛┙ᕈⷐઙ䋨⁛┙㒖ኂ੐↱䋩䉕ⷙቯ䈜䉎
䈖䈫䈱㒢⇇䋿
シート 26
シート 25
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䋵 ౏㐿ળ␠䈱⃻ⴕ䉧䊋䊅䊮䉴૕೙䈱⷗⋥䈚䈱ⷐุ䈫ᣇะᕈ
䋨2䋩⁛┙␠ᄖข✦ᓎ䈱ㆬછ⟵ോൻ䈱႐ว䈱ᩮ᜚ⷙቯ
䇑hard law䈎soft law䈎䋿㸠NYSE䇮UK䈫䉲䊮䉧䊘䊷䊦䈱Ყセ
䇑hard law䈱႐ว䋺ળ␠ᴺ䈎㊄໡ᴺ䈎䋿
㸢ળ␠ᴺ䈮䉋䉎႐ว䇮਄႐ળ␠䈮㑐䈜䉎ⷙᓞ⷗⋥䈚䈱৻Ⅳ䇯਄႐
ળ␠ⷙ೙䉕ᜬ䈢䈭䈇⃻ⴕળ␠ᴺ䈫䈱ᢛวᕈ
䇑soft law䉝䊒䊨䊷䉼䋺਄႐ળ␠ኻ⽎䈱႐ว䈲ขᒁᚲⷙೣ
㸢enforcement໧㗴䇮comply or explainᣇᑼណ↪䈱᦭ή䋿
(3䋩⁛┙␠ᄖข✦ᓎ䈱ᦨૐຬᢙ㹢ᦼᓙ䈘䉏䉎ᓎഀ䈫䉅㑐ଥ
䋪䌎䌙䌓䌅䋺ข✦ᓎળ䈱ㆊඨᢙ䋨㸠⋙〈ᯏ㑐䈫䈚䈩䈱ข✦ᓎળ䋩
cf.ડᬺ⛔ᴦ⎇ⓥળႎ๔ᦠ䊶㊄Ⲣክ⼏ળ㊄Ⲣಽ⑼ળSTGႎ๔ᦠ
↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 27
䋵 ౏㐿ળ␠䈱⃻ⴕ䉧䊋䊅䊮䉴૕೙䈱⷗⋥䈚䈱ⷐุ䈫ᣇะᕈ
䋨4䋩⁛┙␠ᄖข✦ᓎ䈱ⷐઙ䋨⁛┙ᕈ㒖ኂ੐଀䈱᣿␜䋩
䇑⁛┙ᕈⷐઙ䈱⸳ቯᣇᴺ
䋪soft law䉝䊒䊨䊷䉼䋺䌎䌙䌓䌅 Listed Company Manual, UK the 
Combined Code on CG
䋪hard law䉝䊒䊨䊷䉼䋺䉲䊮䉧䊘䊷䊦ળ␠ᴺ
䇑ળ␠ᴺ䈪ⷙቯ䈚䈢႐ว䈮䇮␠ᄖᓎຬㆬછ᳿⼏ขᶖ䈱⸷䈋䉁䈢䈲
␠ᄖข✦ᓎㆬછ᳿⼏ήല䈱ਥᒛ䊶ห⏕⹺䈱⸷䈋ឭ⿠䊥䉴䉪䈏
 ᔨ䈘䉏䉎䈱䈪䈲䇯
㹢䈠䈱ᗧ๧䈪䇮soft law䈪䈱ኻᔕ䈏⃻ታ⊛䈎䈧ᴺ⊛቟ቯ⊛䈎䇯
䇑⃻ⴕᴺ䈱␠ᄖข✦ᓎ䊶␠ᄖ⋙ᩏᓎ䈱ቯ⟵䉕೨ឭ
㹢రᓎຬ䈲ኻ⽎ᄖ䈮䇯
シート 27
シート 28
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　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演
↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 29
䋶 ᬌ⸛䈜䈼䈐㑐ㅪ໧㗴
䇑ข✦ᓎળ䈱ᄖ䈪䈱ᵴേ㸢ᬺോ⽷↥⁁ᴫ䈱⺞ᩏ䋨ᒰὼน⢻䈎䋩
䋪⋙ᩏᓎ䈱ᮭ㒢䈫䈱Ყセ䋺⋙ᩏᓎ䈱Ꮕᱛ⺧᳞ᮭ䋨ળ␠ᴺ385᧦䋩䇮
ળ␠䈫ข✦ᓎ㑆䈱⸷⸩䈮㑐䈜䉎ળ␠ઍ⴫ᮭ䋨ળ␠ᴺ386᧦䋩
㹢␠ᄖข✦ᓎ䈱ข✦ᓎળ䊔䊷䉴䈪䈱⋙〈ᯏ⢻䈫䈠䈱㒢⇇䇯⁛┙
␠ᄖข✦ᓎ䈏ข✦ᓎ䈱ㆊඨᢙ䉕භ䉄䈭䈇႐ว䈲䇮ฦ⁛┙␠ᄖ
ข✦ᓎ䈮⚻༡⋙〈䉕ⴕ䈉䈢䉄䈱ᮭ㒢㕙䈱ⵣઃ䈔䈏ᔅⷐ䇯䈖䈱
ὐ䈲hard law໧㗴䈫䈚䈩ᛒ䉒䉏䉎䈼䈐䈎䋿
㹤⁛┙␠ᄖข✦ᓎ䈱ຬᢙ໧㗴
㽳⁛┙ᕈ⏕଻ cf.⋙ᩏᓎ䈱႐ว䋺⋙ᩏᓎ䊶ળ⸘⋙ᩏੱㆬછ䈮㑐䈜䉎
หᗧ䋨ળ␠ᴺ343䊶345᧦䋩䇮ႎ㈽╬䈱᳿ቯ䊶⺧᳞䈮㑐䈜䉎⁛┙ᕈ
⏕଻䋨ળ␠ᴺ387䊶388᧦䋩
↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 28
䋶 ᬌ⸛䈜䈼䈐㑐ㅪ໧㗴
䋨1䋩⁛┙␠ᄖข✦ᓎ䈱ᜂ䈉䈼䈐ᓎഀ䊶⁛┙ᕈ⏕଻䋺⚻༡䊝䊆䉺䊥䊮䉫
ᯏ⢻䈫䈱㑐ㅪ
䇑⚻༡䍱䍤䍞䍶䍻䍖䍼㸢ข✦ᓎળ䊔䊷䉴䋨⼏᳿ᮭ䇮⾰໧ᮭ䊶ᗧ⷗㒸ㅀᮭ䋩
䋪ข✦ᓎળ䈱⋙〈ᯏ⢻䈱ᒝൻ㹢ᩣᑼળ␠䈱ᬺോ䈱䇸ㆡᱜ䇹⏕଻䈮
ะ䈔䈢ኻᔕ䈱৻Ⅳ䈫䈚䈩䈱૏⟎䈨䈔䇮ౝㇱ⛔೙䉲䉴䊁䊛䉕ᡰ䈋䉎
ၮ⋚䈱৻䈧
䋪ข✦ᓎ䈱⋙ⷞ⟵ോ䈱኿⒟䋺ข✦ᓎળ਄⒟੐㗄䈮㒢䉌䈭䈇䈫䈜䉎
䈱䈏್଀䋨ᦨ್ᤘ๺48ᐕ5᦬22ᣣ᳃㓸27Ꮞ5ภ655㗁䋩䊶ᄙᢙ⺑䇯
㹢⁛┙ข✦ᓎ䈮䉋䉎⚻༡䍱䍤䍞䍶䍻䍖䍼䈫ౝㇱ⛔೙䍚䍛䍡䍯᭴▽䊶ᢛ஻䈱
㊀ⷐᕈ䈱㜞䉁䉍䈮ⷐᵈᗧ
シート 30
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↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 30
䋶 ᬌ⸛䈜䈼䈐㑐ㅪ໧㗴
䇑⁛┙␠ᄖข✦ᓎ䈱ႎ㈽䈫䈠䈱᳿ቯᣇᴺ
䋪䉴䊃䉾䉪䊶䉥䊒䉲䊢䊮ઃਈ䈱ᒰุ
䋪⃻࿷䈱⋙ᩏᓎ䊶⋙ᩏᓎળ⸳⟎ળ␠䈮䈍䈔䉎ข✦ᓎႎ㈽䈱᳿ቯ
ᣇᴺ䋽ᩣਥ✚ળ᳿⼏䈪᳿䉁䈦䈢ข✦ᓎోຬ䈱ႎ㈽✚㗵䊶ᦨ㜞㒢ᐲ
㗵䈱▸࿐ౝ䈪ข✦ᓎળ䈱᳿⼏䈮䉋䉍ႎ㈽㈩ಽ
㹢ᬺോၫⴕข✦ᓎ䈏ㆊඨᢙ䉕භ䉄䉎ข✦ᓎળ䈪䇮␠ᄖข✦ᓎ䈱
ႎ㈽㈩ಽ䉕᳿ቯ䈪䈐䉎䈖䈫䈫䇮␠ᄖข✦ᓎ䈱⁛┙ᕈ㒖ኂ䈱ෂ㒾䇯
␠ᄖข✦ᓎ䈏ዋ䈭䈒䈫䉅ㆊඨᢙ䉕භ䉄䉎ႎ㈽ᆔຬળ䈪䈱ႎ㈽
㈩ಽ䈫䈇䈉ᣇᴺណ↪䈱ᔅⷐᕈ䋿
↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 31
䋶 ᬌ⸛䈜䈼䈐㑐ㅪ໧㗴
㽴⋙ᩏᓎ䊶⋙ᩏᓎળ೙ᐲ䈫䈱ਗሽ໧㗴
㹢ደ਄ደ䉕᨞䈜䈖䈫䈎䇮⵬ቢ㑐ଥ䈎䋿
䇑ᮭ㒢㕙䈱ಽዻ⁁ᘒ䋨⃻ⴕ೙ᐲ䋩䈎䉌䇮⃻ⴕ೙ᐲ䉕೨ឭ䈫䈜䉏䈳䇮
⵬ቢ㑐ଥ䈫䈚䈩ᬌ⸛㹢ข✦ᓎળ䈪䈱⼏᳿ᮭ䈲䈅䉎䈏⁛છ೙ᯏ㑐䈫
䈚䈩䈱ฦ⒳ᮭ㒢䉕ઃਈ䈘䉏䈩䈇䈭䈇␠ᄖข✦ᓎ䈫䇮ข✦ᓎળ䈮䈍
䈔䉎⼏᳿ᮭ䈲䈭䈇䈏⁛છ೙ᯏ㑐䈫䈚䈩䉝䊄䊖䉾䉪䈮ฦ⒳ᮭ㒢䉕ⴕ૶
䈚䈉䉎䋨␠ᄖ䋩⋙ᩏᓎ䈫䈱ㅪ៤䊶ද௛䈏ᔅⷐ䇯
㶎⃻ⴕ೙ᐲ䈱ᛮᧄ⊛⷗⋥䈚䋨਄᧛㆐↵ᣧⒷ↰ᄢቇᢎ᝼䈱ᗧ⷗䋨⒢⚻
ㅢା2009ᐕ6᦬ภ䋨64Ꮞ7ภ䋩pp.䋲㵥3䋩㹢␠ᄖ⋙ᩏᓎ䈱␠ᄖข✦
ᓎൻ䈫䈇䈉⠨䈋䇯ᆔຬળ⸳⟎ળ␠䈻䈱⒖ⴕ⺰䋿
シート 31
シート 32
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　　問 　題 　提 　起
Ⅰ 　基 　調 　講 　演
↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 33
䋶 ᬌ⸛䈜䈼䈐㑐ㅪ໧㗴
䋨3䋩⁛┙␠ᄖข✦ᓎ䈱ታലᕈ⏕଻䈱ភ⟎䋨␠ᄖ⋙ᩏᓎ䈮䉅ᅷᒰ䋩
䇑⁛┙ᕈ䈲ᔅⷐ᧦ઙ㸢⁛┙䇸ข✦ᓎ䇹䈫䈚䈩䈱⾗⾰䈱⏕଻䈱ᔅⷐ
㹢ข✦ᓎዞછᓟ䈱⎇ୃ䇮ᖱႎ䈱චಽ䊶ㆡᤨ䈭ឭଏ૕೙䈱⏕଻
䇑ઁ␠䈱ᓎຬ䈱౗⡯䈱໧㗴䋨㐿␜䈮䉋䉎ኻᔕ䋨ળ␠ᴺᣉⴕⷙೣ74᧦
4㗄䈮䉋䉎㐿␜䈪චಽ䈎䋩䈫౗⡯䈮ኻ䈜䉎ᢙ㊂ⷙ೙䈱นุ䊶ᤚ㕖䋩
㹢౗⡯䈱䈚ㆊ䈑䈫ᒰ⹥⁛┙ข✦ᓎ䈱છോᙤᕃ䈱น⢻ᕈ䇯໧㗴䈱
ᧄ⾰䈲䇮⚻༡䊝䊆䉺䊥䊮䉫䈫䈇䈉ᧂὼ㒐ᱛ䉅฽䉄䈢૕೙䈱࿷䉍ᣇ䇯
⽿છㅊ෸䈪ኻᔕ䈜䉎䈫䈇䈉⠨䈋ᣇ䈮໧㗴䉅䇯
䇑ౣㆬ೙㒢䈱นุ㹢ห䈛ੱ‛䈏⁛┙ข✦ᓎ䈫䈚䈩ౣㆬ䈘䉏⛯䈔䉎
႐ว䈫⁛┙ᕈ䈱ૐਅ䊶㒖ኂ䋿 UK:䌈䌩䌧䌧䌳 Report
rf.ળ␠ᴺᣉⴕⷙೣ74᧦4㗄7ภ䋺ዞછᐕᢙ䈱㐿␜
↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 32
䋶 ᬌ⸛䈜䈼䈐㑐ㅪ໧㗴
䋨2䋩⁛┙␠ᄖข✦ᓎ䈱ᜂ䈉䈼䈐ᓎഀ䈫ข✦ᓎળ䈱⚻༡್ᢿᯏ⢻
䇑⋙ᩏᓎ䊶⋙ᩏᓎળ⸳⟎ળ␠䈱ข✦ᓎળ䋺⚻༡್ᢿᯏ㑐䈱஥㕙䉅
㹢(⁛┙)␠ᄖข✦ᓎ䈏ㆊඨᢙ䉕භ䉄䉎ข✦ᓎળ䈲䇮⚻༡್ᢿ䈮
ㆡ䈜䉎䈎䋿⚻༡䊝䊆䉺䊥䊮䉫䉕ਥ䈫䈚䈩ᜂ䈉(⁛┙)␠ᄖข✦ᓎ䈏
ළ䈦䈩⚻༡್ᢿ䈱ਥ૕䈫䈭䉍䇮⍦⋫䈏↢䈛䈭䈇䈎䋿
䋪䉝䊄䊋䉟䉱䊥䊷ᯏ⢻䉅ᜂᒰ䋿ㆊඨᢙ䈪䈅䉎ᔅⷐ䈭䈚䋿
䋪䉝䊄䊋䉟䉱䊥䊷ᯏ⢻䈲(⁛┙)␠ᄖ䇸ข✦ᓎ䇹䈏ᜂ䈉ᔅⷐ䈏䈅䉎䈎䋿
䋪ข✦ᓎળ䈮䈍䈔䉎⚻༡ၫⴕㇱ䈱⺑᣿⽿છ䈱໧㗴䈫䈇䈉ⷞὐ
シート 34
シート 33
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↥⎇AF䊶౏㐿ળ␠䉧䊋䊅䊮䉴䈱ᣂ䈢䈭ዷ㐿 34
䋶 ᬌ⸛䈜䈼䈐㑐ㅪ໧㗴
䋨4䋩⋙ᩏᓎ䊶⋙ᩏᓎળ೙ᐲ䈱ᯏ⢻ᒝൻ䊶ታലᕈ⏕଻ភ⟎䈱ᔅⷐ
䇑␠ᄖ⋙ᩏᓎ䈱⁛┙ᕈ⏕଻䋺⁛┙ᕈⷐઙ᣿␜䈫⃻ⴕⷐઙ䈻䈱ઃട䇯
䇑ౝㇱ⛔೙䉲䉴䊁䊛䈱৻ጀ䈱ᒝൻ䈱ᔅⷐ䋺␠ᄖ⋙ᩏᓎ䈱ᧄ᧪䈱
ᓎഀ⊒ើ䈱䈢䉄䈱೨ឭ᧦ઙ䇯
䋪⋙ᩏᓎ⵬ഥ⠪䈱ㆬછ䈱ේೣ⟵ോൻ䇮⵬ഥ⠪䈱⁛┙ᕈ䈱৻ጀ䈱
⏕଻╬
䇑⋙ᩏᓎ⸃છ⼏᩺䈱ข✦ᓎ䈮䉋䉎✚ળឭ಴䈻䈱ᱤᱛ䉄䈱ᔅⷐ䋿
䋪ข✦ᓎ⸃છ⼏᩺䈱ឭ᩺ᮭ䉕ᜬ䈢䈭䈇⋙ᩏᓎ䈫䇮⋙ᩏᓎ䈱หᗧ䈭䈒
⋙ᩏᓎ⸃છ⼏᩺䉕✚ળ䈮ឭ಴䈪䈐䉎ข✦ᓎ䈫䈱䉟䊮䊋䊤䊮䉴䇯
䋪ข✦ᓎ⸃છ⼏᩺䈱✚ળឭ಴ᮭ䇮ઍ⴫ข✦ᓎ╬䈱⸃⡯ឭ᩺ᮭ䈱
⋙ᩏᓎ䈻䈱ઃਈ䋨න⁛ⴕ૶䉕⹺䉄䉎䈼䈐䈎䈬䈉䈎䈲৻䈧䈱໧㗴䋩
シート 35
